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R E S U M E N  
Los indicadores usuales sobre los tipos de interés esperados -tipos 
forward obtenidos de la curva cupón cero o tipos del mercado d e  futuros­
aproximan únicamente el valor esperado medio de los tipos que los agentes 
preven para el futuro. Dicho valor esperado esconde la distribución de 
probabilidades que los agentes asignan a los posibles valores de los tipos de 
interés a un determinado plazo y en un determinado horizonte. 
La estimación de la función de probabilidad de los tipos esperados 
proporciona indicadores que ayudan a evaluar los efectos de los shocks 
monetarios y financieros.  Esta estimación es posible utilizando la información 
recogida en los mercados de opciones sobre tipos de interés. 
En este trabajo se ha estimado J mediante un método no paramétrico , 
la función de distribución de los tipos interbancarios a tres meses esperados) 
utilizando los datos de las opciones call sobre el futuro MIBOR-90. La evolución 
temporal de dicha función de distribución ha permitido evaluar los efectos de los 
movimientos en los tipos de intervención del Banco de España sobre la 
distribución de expectativas de los agentes sobre los tipos de interés a corto 
plazo . 
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1. IN TRODUCCIÓN 
Los tipos de interés esperados por los agentes económicos son 
el resultado de varios factores: el comportamiento del tipo de interés 
real de equilibrio que iguala los flujos de ahorro e inversión en la 
economía , las expectativas sobre la tasa de inflación y las primas de 
riesgo incorporadas a los diferentes plazos. La importancia relativa de 
estos factores depende tanto de factores estructurales -por ejemplo, de 
las preferencias de los agentes económicos- como del plazo al que se 
refieren dichas expectativas{l) . 
La evolución de los tipos esperados proporciona , bajo 
determinados supuestos sobre el comportamiento de los tipos de interés 
reales, estimaciones de la evolución de las expectativas de inflación y/o 
de los cambios en las primas de riesgo de los agentes. Numerosos 
ejemplos de este uso pueden encontrarse en los informes de los 
analistas financieros y de numerosos bancos centrales. 
Las expectativas de los agentes no son observables y ,  por 
tanto , hay que utilizar indicadores o proxies de las mismas. En el caso 
de los tipos de interés esperados, la curva de rendimientos -curva 
cupón cero- y los tipos negociados en los mercados de operaciones a 
plazo -"Future Rate Agreements!d2) y futuros (3) - son los 
(1) En este sentido, existe cierta evidencia de que las expectativas 
de inflación son un determinante de los tipos nominales más importante 
a largo que a corto plazo -véanse, por ejemplo , para el caso español 
Manzano y Campoy (1997) y Alonso et al (1997)-. 
l' l Véase , sobre el mercado de FRAs y los tipos negociados, Díaz del 
Hoyo y Prado (1994). 
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indicadores habitualmente utilizados . En efecto, puede demostrarse que 
los tipos implícitos -tipos forward- que se obtienen a partir de la curva 
cupón cero son una buena aproximación a los tipos esperados, 
dependiendo del comportamiento de las primas por plazo . Así, si las 
primas no son significativas 0, al menos, son relativamente estables, 
los tipos forward son una buena aproximación a los tipos esperados o 
a sus variaciones. 
Los indicadores mencionados únicamente proporcionan 
información sobre valores puntuales de los tipos esperados, en concreto 
sobre sus valores medios . Sin embargo, los agentes, cuando revelan 
sus expectativas, realmente están atribuyendo probabilidades a los 
posibles valores de los tipos de interés, y, a partir de las mismas, se 
determina el valor medio esperado . Por ello, los tipos esperados son 
variables aleatorias que, como tales, tienen asociada una determinada 
distribución de probabilidad.  
Las caracteristicas de la distribución de las expectativas sobre 
los tipos de interés y su evolución temporal son una fuente importante 
de información. En efecto, su conocimiento permitiria, por ejemplo, 
obtener información sobre el grado de incertidumbre con el que los 
agentes contemplan la evolución futura de los tipos de interés a 
distintos plazos . A su vez, el seguimiento de los cambios en esta 
distribución proporcionaría información sobre cómo determinados 
acontecimientos en los mercados financieros -por ejemplo, cambios en 
las señales de la política monetaria, episodios de correcciones intensas 
en las bolsas de valores, shocks en los mercados de cambios, etc . -
(3) Sobre las diferencias entre estos dos mercados véase, para el 
caso español, Núñez (1992) .  
� lO� 
afectan a las probabilidades asignadas a determinados valores de los 
tipos de interés a corto y largo plazo , al grado de dispersión de las 
expectativas y a la existencia de asimetrías alrededor de los valores 
medios . 
En este sentido, desde el punto de vista del diseño e 
instrumentación de la política monetaria, el análisis de las 
características de las distribuciones de los tipos de interés esperados 
es útil por varios motivos -véanse Deustche Bundesbank, Neuhaus 
(1995 ) ;  Bank of England, Bahra ( 1 996, 1997 ) ;  Banq ue de France, 
Jondeau et Rockinger (1997 ) ,  Y Banco de Portugal , Adao et al . 
(1997 ) - :  
a )  Las decisiones de gasto de los agentes se ven afectadas por los 
cambios en la probabilidad que los agentes otorgan a valores 
extremos en la distribución de los tipos de interés futuros . 
b )  A partir d e  la distribución d e  probabilidad d e  los tipos 
esperados J es posible extraer información sobre qué escenarios 
macroeconómicos consideran los agentes más plausibles . 
c) La credibilidad de las autoridades monetarias puede analizarse 
comparando, a lo largo del tiempo , la distribución d e  
probabilidad de los agentes con los tipos de interés compatibles 
con los objetivos de inflación. 
d) Las p robabilidades que el mercado asigna a los valores posibles 
de los tipos de interés en el futuro próximo informan sobre las 
probabilidades que los agentes otorgan a diferentes acciones de 
política monetaria . Estas probabilidades son importantes para 
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evaluar el efecto de un determinado movimiento en los tipos de 
intervención de las autoridades monetarias. 
el Los aumentos de las probabilidades asignadas a los valores más 
extremos de la distribución de tipos esperados, aunque no 
varíen perceptiblemente los valores medios J manifiestan un 
aumento de la incertidumbre en los mercados que puede llevar 
consigo una mayor volatilidad en los tipos. 
Así pues, es interesante disponer de información sobre la 
distribución de las expectativas de tipos de interés y no solo de sus 
valores medios. Las opciones sobre tipos de interés recogen información 
sobre esta distribución. En efecto, como es sabido, una opción es un 
contrato que incorpora el derecho a comprar -opción call-, o a vender 
-opción put- un activo subyacente a un determinado precio -precio de 
ejercicio (strike price)-, en una fecha determinada -opción europea-, 
o durante el período que media desde su compra hasta su vencimiento 
-opción americana-. Para un determinado activo subyacente, y un 
determinado vencimiento, en el mercado se negocian diferentes precios 
de ejercicio, a los que corresponden diferentes primas. La relación 
entre los distintos precios de ejercicio y las correspondientes primas es 
función de la probabilidad que los agentes otorgan a la posibilidad de 
obtener una ganancia. Esta última depende del precio de ejercicio 
especificado en el contrato y de las expectativas sobre la evolución del 
precio del activo subycente durante el período en el que el contrato 
está vigente. 
El objetivo de este trabajo es analizar, en el caso español, si las 
opciones sobre tipos de interés a corto plazo contienen alguna 
información útil para la caracterización de la distribución de las 
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expectativas sobre tipos de interés a corto plazo. En el apartado 2 s e  
describe brevemente el mercado español de opciones, con especial 
atención a las opciones sobre tipos de interés.  Posteriormente, en el 
apartado 3, se analiza cómo , a partir de la relación entre los precios de 
ejercicio contenidos en los contratos de opciones y las p rimas 
correspondientes , puede obtenerse ,  bajo ciertas hipótesis , información 
sobre la distribución de probabilidades asignadas por los agentes a los 
posibles valores de los tipos de interés a un plazo determinado. En el 
apartado 4 se realiza una aplicación del método anterior, para el caso 
de las opciones sobre el MIBOR-90, caracterizando la distribución de 
las expectativas de los agentes sobre los tipos de interés a tres meses 
en determinados periodos de tiempo . Por último, en el apartado 5 ,  se 
ofrecen un resumen y las principales conclusiones del análisis 
realizado . 
2. PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO DE 
OPCIONES ESPAÑOL 
El mercado español oficial de derivados financieros nace a 
finales de 1990 con la creación de MEFF. Esta sociedad se encarga tanto 
de la negociación como de la compensación y liquidación de los futuros 
y opciones en España . Las operaciones llevadas a cabo en este mercado 
han tenido un crecimiento exponencial desde su nacimiento, 
consolidándose como el cuarto mercado europeo por volumen de 
contratación, si bien significativamente por debajo del registrado en los 
principales mercados internacionales. Así, por ejemplo, el número de 
contratos negociados en MEFF supone tan solo alrededor de un 15% de 
los realizados en LIFFE. 
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Después de algunas vicisitudes y de suprimirse la negociación 
de ciertos contratos por la ausencia de operaciones, en la actualida d ,  
los activos negociados e n  MEFF son: futuros sobre renta variable 
(IBEX-35) , futuros de renta fija (MI BOR-90, MIBOR-360, y los bonos 
nocionales a 3 ,  5 Y 1 0  años, y ,  desde 1996, sobre el diferencial de 
precios entre los contratos de futuros sobre los bonos a largo plazo 
entre España y Alemania , Francia e I talia ) ;  opciones(4) sobre renta 
variable (IBEX-35 y principales acciones) y opciones sobre renta fija 
(futuros sobre el MIBOR-90 y sobre los bonos nocionales a 3 ,  5 Y 1 0  
años) . 
Conviene señalar que MEFF, como en el caso de otros mercados 
de derivados, obliga , a través de su Cámara de Compensación, a 
realizar a los miembros del mercado un depósito inicial de garantia de 
20 millones de pesetas. Asimismo , impone un sistema de garantías y de 
liquidación de pérdidas y ganancias en función de las posiciones 
abiertas en futuros y opciones, de cumplimiento diario -véase 
Reglamento de MEFF- . 
Desde sus inicios, la negociación con futuros es más importante 
que la negociación con opciones .  Así, en 1996, la contratación de 
futuros y opciones fue de 49 millones y 12 millones de contratos, 
respectivament e .  Por su part e ,  tanto en futurcs como en opciones ,  el 
volumen negociado con renta fija es mayor que con renta variable, si 
bien, en este último caso , el número de contratos es mayor. Por lo que 
se refiere a las opciones de renta fija, cuyo número de contratos supone 
en torno a un 40% del número de contratos total de opciones, las 
('l Todas las opciones negociadas en MEFF son opciones americanas, 
es decir pueden ejercerse en cualquier momento entre su contratación 
y su vencimiento . 
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realizadas sobre el futuro del bono nocional a 1 0  años y sobre el futuro 
MIBOR-90 son las más negociadas.  Hasta 1 996, el volumen de 
transacciones de las opciones sobre el bono a 1 0  años fue mayor que con 
las realizadas sobre el futuro MIB OR-90, invirtiéndose esta situación 
en 1997 -véase gráfico 1 - .  Por otra parte,  las posiciones abiertas en el 
caso del MIBOR-90 son , durante todo el periodo , superiores a las 
correspondientes al bono nocional a 1 0  años. Esto, probablemente, se 
debe a que, en el caso de la opción sobre el bono a la años , los agentes 
deshacen sus posiciones con bastante más frecuencia , lo que se traduce 
en una mayor diferencia entre el volumen de negociación y la variación 
de ]a posición abierta(5l . 
Centrando la atención en las opciones sobre tipos de interé s ,  
hay que señalar que , como s e  muestra e n  e l  gráfico 2 ,  la negociación 
con opciones supone entre un 10% y un 20% de los contratos realizados 
con el subyacente -futuros sobre tipos de interés - ,  habiendo 
permanecido esta relación bastante estable desde 1993. 
Dado que en este trabajo se va a analizar la información 
proporcionada por las opciones sobre el MIBOR-90, conviene describir 
las características principales de este contrato: 
El activo subyacente es el contrato de futuros sobre el 
MIBOR-90. El valor nominal del contrato fue, hasta junio de 
(5) En cualquier día de negociación, el aumento en la posición abierta 
es igual al importe de las transacciones efectuadas , excepto si el 
miembro del mercado que negocia con MEFF -que siempre ejerce como 
contraparte- se limita a efectuar la operación contraria a otra 
previamente efectuada 
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1995, de 10 millones de pesetas y ,  a partir de entonces, quedó 
establecido en 100 millones. 
El ejercicio de la opción es de tipo americano, esto es, el 
comprador puede ejercitarla cualquier día hasta el vencimiento.  
Son susceptibles de negociación los cuatro vencimientos más 
próximos. Los vencimientos tienen lugar los terceros miércoles 
de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, 
coincidiendo con el vencimiento del contrato de futuros sobre 
el M I BOR-90. 
Los contratos se liquidan por diferencias, es decir, no existe 
intercambio de principales. Se liquida la diferencia entre los 
flujos de intereses a los que da lugar el diferencial entre el tipo 
de interés pactado y el tipo de interés del futuro. 
Las primas se cotizan en puntos básicos de 2 . 500 PTA (tick). 
Los precios de ejercicio se expresan a través de un índice que 
resulta de restar al nivel 100 el tipo de interés negociado en 
términos anuales. 
Los vencimientos más negociados en la opción sobre el futuro 
MI BOR-90 son los dos más próximos -véase gráfico 3-. Por otra parte, 
se observa que en este mercado, las opciones de compra son más 
-18-
''''''' 
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CONTRATACiÓN DE LA OPCiÓN MIBOR-90 
IMPORTES NEGOCIADOS EN LOS DISTINTOS VENCIMIENTOS 
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PORCENTAJE NEGOCIADO EN CADA VENCIMIENTO 
I 
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o 
Gráfico 3 
''''''' 
importantes que las opciones de venta(6) -así, por ejemplo , en 1996, 
las opciones de compra supusieron por término medio un 60% del total- . 
La contratación de las opciones de compra ha mostrado una evolución 
ascendente tanto en relación con la negociación del futuro sobre el 
MIBOR-90 como en relación a la negociación en el mercado interbancario 
a 3 meses . En 1997, la contratación de las opciones de compra fue 
superior en mas de diez veces a la contratación en el mercado 
interbancario a 3 meses -véase gráfico 4-. 
3. EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS OPCIONES SOBRE 
TIPOS DE INTERÉS 
3.1 • Consideraciones generales 
Tomemos el caso de una opción de compra -opción call- sobre un 
activo subyacente y con un determinado vencimiento. Supongamos que 
la opción es europea y que , por tanto, solo se puede ejercer al 
vencimien t o .  
Para un mismo activo subyacente y u n  determinado vencimiento , 
en el mercado existen contratos con varios precios de ejercicio y 
distintas prima s .  En el caso de una opción call, cuanto más bajo sea el 
precio de ejercicio,  ceteris paribus , mayor será la potencial ganancia 
si decide ejercitarse la opción, por lo que tiende a ser mayor el precio 
(6) Conviene recordar que, en el caso de las opciones sobre el 
futuro MIBOR-90, lo que se negocia es el acuerdo de prestar (opción 
call o de compra) o de pedir prestado (opción E.!!.! o de venta) un 
depósito interbancario teórico , a constituir el día de vencimiento del 
contrato al tipo de interés especificado en el contrato.  
-20-
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de la opción -prima- . Esta relación entre precio de ejercicio y prima 
dependerá , además, del grado de a versión al riesgo de los agentes y de 
las probabilidades que los agentes asignen al hecho de que, al 
vencimiento,  el precio de ejercicio esté por debajo del precio al contado 
del subyacente . Por ello, a partir de la relación entre primas y precios 
de ejercicio para un determinado subyacente y un determinado 
vencimiento , es posible extraer información sobre las probabilidades 
que los agentes otorgan a la realización de diferentes precios del 
subyacente en el vencimiento de la opción. 
La prima de una opción depende de varios factores: precio 
observado del subyacente, tiempo hasta el vencimiento,  volatilidad de 
los precios del subyacente, tipo de interés sin riesgo , dividendos del 
subyacente esperados durante la vida de la opción . Su valor puede 
deducirse fácilmente a través del método de la binomial a partir del 
supuesto de que no existen posibilidades de arbitraje en los mercados 
-véase , por ejemplo , Gemmill (1993)-. Este método se basa en la 
construcción de una cartera sin riesgo , constituida por una opción y 
el subyacente, de forma que su rendimiento es igual al tipo de interés 
de un activo sin riesgo . Así, el valor teórico de la opcíón que se deduce 
de esta cartera es independiente del grado de aversión al riesgo de los 
agentes . Esta sencilla forma de valoración pone de manifiesto cómo es 
posible calcular el valor de una opción sin necesidad de utilizar las 
probabilidades asignadas por los agentes a los precios del subyacente 
en el momento del vencimiento de la opción -véanse , por ejemplo , Hull 
(1991) y Gemmill (1993)-. 
Ahora bien, con agentes neutrales al riesgo, se puede 
demostrar que el valor de la opción es igual al valor actual de los 
beneficios futuros esperados, estando estos en función de las 
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probabilidades asignadas por los agentes a las distintas realizaciones 
de precios al vencimiento de la opción . Por tanto , únicamente con el 
supuesto de agentes neutrales al riesgo, es posible, a partir del precio 
d e  las opciones, derivar las características de la distribución de 
probabilidad de los precios del subyacente al vencimiento de la opción. 
Con este supuesto , las opciones sobre tipos de interés proporcionan 
información sobre las probabilidades que los agentes otorgan a distintos 
valores de los tipos de interés al vencimiento de la opción -véanse, por 
ejemplo, Neuhaus (1995) y Bahra ( 1996, 1997 ) .  Esta información puede 
obtenerse a través de métodos paramétricos y no paramétricos: 
Métodos paramétricos 
a) Formulando hipótesis sobre las características del proceso 
aleatorio que determina la evolución de los tipos de interés, se 
obtiene una regla de determinación de las primas. A partir de 
estas últimas se estima la función de distribución de las 
expectativas sobre los tipos. 
b) Con supuestos sobre la distribución de las prohabilidades 
asignadas por los agentes (por ejemplo, si la distribución es 
normal o no , o si son posibles dos valores modales . . .  ), se 
estiman , con los datos observados de precios de ejercicio y 
p rimas, los valores que caracterizan dicha distribución. Para 
ello, se minimiza la diferencia entre los valores de las primas a 
los que darian lugar tales distribuciones y las primas 
efectivamente observadas -véase, por ejemplo,  Bank of 
England , Bahra (1996) -. 
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Métodos no paramétricos 
c) A partir de la relación observada entre los precios de las 
opciones de compra -opciones call- y los diferentes precios d e  
ejercicio, sin hacer ningún supuesto apriorístico sobre esta 
relación,  se determinan las características de la función de 
distribución de las expectativas que los agentes mantienen 
sobre los tipos de interés -véanse Breeden y Litzenberger 
(1978) Y Neúhaus (1995) - .  
El principal problema d e  los métodos no paramétricos es que, 
como se verá posteriormente, no siempre existen suficientes precios de 
ejercicio, para un determinado plazo de vencimiento, que permitan una 
caracterización adecuada de la función de densidad de las expectativas. 
En este trabajo se ha optado por un método no paramétrico ante 
la falta de información aprioristica , en el caso español, respecto a las 
distribuciones de expectativas sobre tipos de interés. 
3.2. Análisis del contenido de las opciones sobre tipos de interés: 
una aproximación no paramétrica 
Supóngase una opción de compra europea sobre un futuro sobre 
tipo de interés, y que los agentes que participan en el mercado donde 
se negocia dicha opción son neutrales al riesgo . En ese caso , y 
asumiendo que todos los agentes asignan las mismas probabilidades a 
distintos precios del subyacente al vencimiento de la opción -véase 
anexo 1 - ,  el valor de la opción será igual al valor actual esperado de la 
corriente de beneficios esperados. Dicho valor (e) puede expresarse 
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en función de: 1 )  las probabilidades asignadas a los p recios del 
subyacente al vencimiento (P(FT) ) ; 2 )  los diferenciales entre dicho 
p recio y el precio de ejercicio estipulado en el contrato de la opción 
(E), y 3 )  el tipo de interés s in riesgo (r), de forma tal que: 
e = e -<(T-') r P(F) MAX [F - El dF -- T T T [1] 
siendo (T-t) el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opción . 
Como se ha señalado anteriormente, para un mismo subyacente 
y una determinada fecha de vencimiento, en el mercado se negocian 
contratos con diferentes precios de ejercicio y, por tanto , diferentes 
p rimas .  Por ello , puede analizarse cómo varía la prima (e) al variar el 
precio de ejercicio (El, calculando la derivada parcial de e respecto a 
E en la ecuación ( 1 ) :  
-e -«T -,) r: P (F ) dF B T T 
[2] 
Como puede observarse, la expresión (2) está relacionada con 
el valor de la función de distribución del precio del subyacente cuando 
dicho precio coincide con el precio de ejercicio , multiplicada por el 
factor de descuento . En efecto: 
[3] 
siendo D (E) el valor de la función de dist ribución para FT = E .  
A partir d e  esta relación , puede calcularse la probabilidad de 
que el p recio del subyacente ( FT) se encuentre entre dos valores 
consecutivos del precio de ejercicio. En efecto: 
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que: 
Prob (E � FT < E + .1 E) (D (E + .1 E) - D (E)) [4] 
Por lo tanto , combinando las ecuaciones (3) y ( 4 )  se obtiene 
[5] 
Dado que en el mercado solo se dispone de un número discreto 
de precios de ejercicio y primas, no es posible estimar directamente la 
función e anterior, que es una función continua . Por ello, el cálculo de 
la función de densidad que aparece en la ecuación [1] es muy 
impreciso. Sin embargo , la estimación de la probabilidad de que el 
p recio se halle en determinados intervalos, si bien es menos ambicioso , 
está sujeto a un menor error d e  aproximación -véase Neuhaus (1995) -. 
En efecto, utilizando el desarrollo de Taylor para aproximar la 
derivada de la función e cuando el precio del subyacente es igual al 
precio de ejercicio,  la probabilidad de que el precio del subyacente se 
encuentre entre dos p recios de ejercicio consecutivos es: 
Pro""'�F <E+.1E)-[C(
E+2.1E)-C(E+.1E)J-[C(E)-C(E-.1E)Jer(T-� [6] -,- T 
2.1E 
La ecuación (6)  pone de manifiesto cómo se pueden aproximar 
linealmente las probabilidades que el comprador de una opción call 
asigna a que el precio del subyacente -en este trabajo , el tipo de 
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interés a tres meses- se encuentre en un determinado intervalo(7). 
Para realizar dicha aproximación solo es necesaria , para cada 
vencimiento, la información referida a las primas correspondientes a 
distintos precios de ejercicio. 
Las probabilidades estimadas según este método disfrutan dos 
propiedades deseables al caracterizar una función de distribución: 
1. Son siempre positivas, dado que la ausencia de arbitraje 
garantiza que la relación entre la prima de la opción y el precio 
de ejercicio va a ser negativa y convexa . 
2 .  S i  existe un número s uficiente de precios de ejercicio abiertos , 
la suma de las probabilidades calculadas para un determinado 
vencimiento será igual a la unidad (') . Esto es asi porque la 
primera derivada de la prima respecto al precio de ejercicio 
recoge la probabilidad de que el precio esperado sea mayor o 
igual que el precio considerado -véase Neuhaus (1995)- . 
(7) Existen métodos no lineales que permiten aproximar estas 
relaciones mediante polinomios de orden n .  Estos métodos , en general, 
ofrecen resultados menos satisfactorios que los obtenidos por métodos 
lineales -véase, por ejemplo, Jondeau et al . (1997) -. 
( ') Cuanto mayor sea el número de contratos abiertos,  para cada 
vencimiento, mejor valorados estarán los contratos correspondientes a 
los valores más extremos de los precios de ejercicio y ,  por tanto , las 
primas correspondientes a estos extremos tenderán a coincidir con sus 
valores intrínsecos. Si este es el caso, se puede demostrar que la suma 
de probabilidades calculadas para los distintos intervalos de tipos de 
interés es igual a la unidad. 
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Por otra parte, s i  los agentes son neutrales al riesgo, el valor 
esperado para el tipo de interés al vencimiento del futuro , calculado a 
través de la función de densidad de los tipos esperados , debe ser 
siempre igual al p recio del futuro al vencimiento considerado. Si la 
aproximación realizada es suficientemente precisa , dicha propiedad se 
debe cumplir. 
La validez del método no paramétrico presentado depende , 
esencialmente , del número de precios de ejercicio abiertos para cada 
vencimiento y de la calidad de las valoraciones de los distintos 
contratos . Dado el método de aproximación utilizado, si el número de 
precios de ejercicio no es s uficientemente amplio , las colas de la 
distribución de probabilidades no van a resultar convenientemente 
caracterizadas . Sin embargo , con este método, en todo momento, se 
conoce la masa de probabilidad perdida que corresponde a las colas de 
la distribución. La asignación de esta probabilidad a cada una de las 
colas solo es posible si: 1 )  la probabilidad de que el precio sea mayor 
que el menor p recio de ejercicio observado -�ola inferior- es igual a la 
unidad , en cuyo caso la probabilidad perdida necesariamente 
corresponde a la cola s uperior, o 2) la probabilidad de que el precio sea 
mayor que el mayor precio de ejercicio observado -cola superior- es 
igual a cero . En el resto de los casos , los precios de ejercicio 
observados no son suficientes para caracterizar adecuadamente las 
colas de la distribución. 
Por otra parte , si las primas correspondientes a cada precio de 
ejercicio son inadecuadas , es decir, si los contratos no están bien 
valorados, es obvio que las probabilidades calculadas no son una b uena 
aproximación a las probabilidades teóricas asignadas. Este p roblema 
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puede surgir si existen desfases temporales en la recogida de 
información sobre las primas . 
El cálculo de las probabilidades implicitas se realiza según la 
hipótesis de existencia de agentes neutrales al riesgo. Si los agentes 
fueran adversos al riesgo , entonces las probabilidades serían 
estimaciones sesgadas de las verdaderas probabilidades asignadas por 
los agentes , al estar contaminadas por las primas de riesgo 
incorporadas. 
4. UNA APLICACIÓN: EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS 
OPCIONES SOBRE EL FUTURO MIBOR-90 
4.1. El conjunto de información utilizado 
Los tipos de interés esperados a corto plazo son un indicador 
relevante para la política monetaria tanto para su diseño como para 
evaluar los efectos de su aplicación. Por una parte, ayudan a evaluar 
la conveniencia de realizar intervenciones en los mercados, al ofrecer 
información sobre las condiciones monetarias de la economía y sobre la 
percepción que los agentes tienen acerca de las mismas y, por otra, son 
indicadores de cómo las acciones del banco central afectan al 
sentimiento de los mercados. De lo anterior se deduce la importancia del 
análisis de la distribución de las expectativas sobre los tipos de interés 
a corto plazo. En este trabajo se ha utilizado la información 
proporcionada por las opciones sobre el MIBOR-90, para caracterizar 
dicha distribución . 
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Al igual que en el resto de las opciones, para el activo 
subyacente considerado -depósito interbancario teórico- y para cada 
v encimiento existen varios precios de ejercicio abiertos en el mercado . 
Estos precios son abiertos por MEFF de acuerdo a. lo establecido en su 
reglamento, y, a petición de los miembros del mercado . En 1997, el 
número medio diario de precios de ejercicio abiertos se situó en torno 
a treinta . 
Hay que señalar que, para cada vencimiento, los agentes 
mantienen posiciones abiertas en contratos con precios de ejercicio que 
no se negocian necesariamente todos los días. De hecho, en muchas 
ocasiones, solo se negocia el contrato correspondiEmte a un único precio 
de ejercicio . Sin embargo, como existen posiciones para los distintos 
precios de ejercicio abiertos, y el sistema de garantías que establece 
MEFF obliga a valorar diariamente las posiciones abiertas, todas las 
opciones vivas son valoradas al cierre del mercado, de forma que la 
Cámara de Compensación proceda a la liquidación diaria de pérdidas y 
ganancias 
Hasta septiembre de 1996, MEFF utilizaba la volatilidad de la 
opción at the money para valorar todos los contratos abiertos, 
cualesquiera que fuera su precio de ejercicio o su vencimiento, 
aplicando la fórmula de Black-76 -modelo de valoración para las 
opciones europeas sobre futuros-. Esto suponía imponer el modelo de 
Black, independientemente de que sus supuestos se cumplieran o no . 
A partir de esa fecha, coincidiendo con el a
.
umento significativo en la 
negociación de opciones, se mejora este sistema de valoración al crear 
el denominado club de volatilídad, formado por ocho miembros del 
mercado, que cotizan, diariamente y al cierre del mercado, volatilidades 
para cada precio de ejercicio y cada vencimiento -véase MEFF (1997)- . 
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Una vez que s e  obtienen las volatilidades cotizadas por cada uno d e  los 
ocho miembros , se calcula la media armónica para cada precio de 
ejercicio/vencimiento, de forma que si existen valores extremos estos 
no distorsionen s ignificativamente la media. A partir de la curva d e  
volatilidad -volatility smile- así calculada, se aplica la fórmula d e  
Black-76 y así se obtiene una valoración de todos los contratos vivos s e  
negocien o no(9) -véase MEFF (1997)- . 
Conviene señalar que el sis tema de valoración que utiliza MEFF 
desde septiembre de 1996, al contrario que el anterior, no impone la 
fórmula de Black ni, por tanto, los supuestos que subyacen detrás de 
este modelo , aunque dicha fórmula se utiliza para traducir las 
volatilidades cotizadas en precios . 
En este trabajo, para analizar la relación entre precios de 
ejercicio y primas , se ha utilizado la valoración al cierre del mercado , 
ya que si se utilizaran solo los precios de los contratos negociados, no 
se dispondría de precios de ejercicio suficientes para realizar el 
análisis. Por otra parte, esta elección evita los problemas que 
ocasionaria utilizar precios tomados en diferentes momentos de la sesión 
-véanse sobre este tema Bahra (1997) y anejo 1-. En cualquier caso, 
convíene no olvidar que hasta septiembre de 1996 existen distorsiones 
en las valoraciones de los contratos al cierre de la sesión y que, por 
)9) Dado que la fórmula Black-76 se refiere a opciones europeas y 
se están valorando opciones americanas,  MEFF realiza un ajuste para 
tener en cuenta este hecho . Así, se valoran las opciones eligiendo el 
valor máximo entre la valoración que se obtiene aplicando la fórmula de 
Black y el valor intrínseco . Este método puede considerarse una buena 
aproxímación a la valoración que se obtendria por el método d e  la 
binomial. 
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tanto, el análisis que se realiza para esas fechas está sometido a 
numerosas cautelas. 
Así pues , para cada vencimiento de una opción call sobre el 
MIBOR-90, se dispone de información diaria sobre precios de ejercicio 
y primas.  Con el supuesto de agentes neutrales al riesgo, y suponiendo 
que estas opciones se comportan en la práctica como si fueran 
europeas ,  se puede aproximar la función de distribución d e  las 
expectativas aplicando la ecuación [6]. El tipo de interés de descuento 
que aparece en dicha ecuación se ha aproximado a través del tipo medio 
de las operaciones simultáneas con deuda pública realizadas entre 
miembros del mercado, al plazo que resta hasta el vencimiento de la 
opción . 
El periodo que se ha utilizado en el trabajo comprende desde 
enero de 1994, fecha a partir de la cual empieza a cobrar importancia 
la negociación de opciones , hasta mayo de 1997. Dado que los datos son 
diarios, por simplificación, para el período 1994-96, el análisís se ha 
centrado en los días en que el Banco de España varíó sus tipos de 
intervención en la subasta decenal , así como en los días ínmediatamente 
anteriores y posteriores , utilizando las opciones con vencímiento mas 
próximo.  En 1997, el análisis se ha realizado a nivel diario, para el 
período enero-mayo, con las opciones con vencimiento en junio de dicho 
año. 
La validez del análisis realizado depende, como se señaló en el 
apartado 3, del número de precios de ejercicio abiertos en cada momento 
en el mercado ,  ya que se trata de aproximar una función continua a 
través de un número discreto de puntos observados de dicha función . 
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La aproximación realizada de la función de distribución supone 
que las opciones son de tipo europeo , es decir, que no se e jercen hasta 
el vencimiento . Sin embargo , las opciones negociadas en los principales 
mercados de derivados son, por el contrario , de tipo americano -se 
pueden ejercer en cualquier momento antes del vencimiento-. 
En algunos mercados como LIFFE, los sistemas de garantías y 
de liquidación diaria de pérdidas y ganancias originan que el comprador 
de una opción no haga inicialmente ningún desembolso, por lo que, en 
principio, no existe incentivo a ejercer una opción antes del 
vencimíento -véase, por ejemplo , Gemmill (1993)-, Por ello, en la 
práctica , en estos mercados, aunque las opciones son americana s ,  se 
comportan como si fueran europeas. En Espai'i.a, estos sistemas son algo 
distintos y las primas se pagan cuando se abren posiciones , por lo que , 
la situación no es la misma. 
En este sentido, conviene señalar que si el subyacente de la 
opcíón fuera el MIBOR-90, y no el futuro , no'habría níngún problema , 
porque , en ese caso, al tratarse de un subyacente que no paga cupones 
ni dividendos , no existe incentivo al ejercicio anticipado de la opción­
véase , por ejemplo , Hull (1991)-, 
En el caso de la opción sobre el futuro MIBOR-90, la opción y 
el futuro vencen en el mismo momento y, por tanto , el valor de la opción 
sobre el futuro MIBOR-90 va a diferir del hipotético valor de una opción 
sobre el MIBOR - 90 en función de la diferencia , antes del vencimiento , 
entre el tipo a tres meses al contado y el tipo del futuro a tres meses. 
No obstante, para el caso de las opciones sobre el futuro MIBOR-90 con 
vencimiento más cercano, la diferencia anterior , probablemente, no va 
a ser muy significativa, Por tanto, la hipótesis de que las opciones 
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sobre el futuro MI BOR-90 se comportan como si fueran europeas, que 
se realiza en este trabajo, puede considerarse una simplificación 
razonable . 
4.2. Una estimación de la función de distribución de los tipos 
esperados a corto plazo 
Diariamente, existe una función de probabilidad implícita en la 
relación entre precios de ejercicio y primas asignadas para las opciones 
sobre el futuro MIBOR-90 para cada vencimiento . Dicha función se 
modificará de un día a otro en la medida en que los agentes varíen las 
probabilidades asignadas a los diferentes precios de ejercicio 0 ,  10 que 
es lo mismo, a los tipos de interés futuros, según la nueva información 
que el mercado recibe . 
Como se comentó en el apartado 3, para caracterizar 
adecuadamente la distribución de probabilidad de los valores 
esperados, lo óptimo sería estimar la función de densidad 
correspondiente a los tipos de interés esperados . Sin embargo, esto 
supondría intentar aproximar una funcíón continua a partir de un 
número no muy elevado de datos observados -para un determinado 
vencimiento, los precios de ejercicio abiertos y sus correspondientes 
primas-, con lo que el resultado estaría enormemente influenciado por 
la forma de interpolar entre los datos disponibles . El cálculo de la 
función de distribución presenta menos problemas , aunque solo permita 
aproximar las probabilidades asignadas a diferentes intervalos de 
precios de ejercicio, por lo que este ha sido el objetivo del análisis 
realizado. Recuérdese que el cálculo de la función de distribución ha 
supuesto la utilización de la aproximación lineal de la primera derivada 
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de la función que relaciona los diferentes precios de ejercicio abiertos 
y sus correspondientes primas para las opciones call o 
Con estas consideraciones, en este trabajo se han calculado, 
diariamente, las p robabilidades asignadas a diferentes intervalos de 
precios de ejercicio para las opciones sobre el futuro MI BOR-90 con el 
vencimiento más próximo{ lO ) . Dado el volumen de información que 
supone la periodicidad diaria para el período examinado ,  se ha 
considerado conveniente utilizar algunos es tadísticos que resumen las 
características de la función de distribución, lo que, por otro lado, 
facilita su análisis comparativo a lo largo del tiempo. 
Del conjunto de probabilidades asignadas a los diferentes 
intervalos de precios de ejercicio abiertos en el mercado interesa 
extraer conclusiones sobre algunas características de la función de 
densidad, como, por ejemplo, si esta función es normal o no, si existen 
asimetrías en la distribución o si esta cambia a lo largo del tiempo. 
Conviene señalar que, en algunas fechas del período analizado, 
la suma de las probabilidades calculadas no es igual a la unidad, por lo 
que, como era previsible , el tipo de interés medio que se deduce de la 
distribución estimada en dichas fechas no coincide con el tipo del futuro 
correspondiente a dicho vencimiento . Las fechas en las que esta suma 
es inferior a la unidad corresponden a momentos en los que o bien el 
número de precios de ejercicio abiertos era muy escaso , o existían 
( 10)  Cuando el vencimiento más próximo coincide con el mes al que se 
refiere la valoración de la opción)  se toma como vencimiento más 
próximo el siguiente. Así, por ejemplo, en el mes de junio se consideran 
las opciones call sobre el futuro MI BOR-90 que vencen en septiembre 
y no las que vencen ese mismo mes. 
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factores económicos que tendieron a aumentar de forma significativa la 
incertidumbre de los agentes. En algún caso , la suma de probabilidades 
es ligeramente superior a la unidad , lo que, tal vez, se debe a que la 
aproximación utilizada del tipo de interés de descuento no es , en todos 
los casos, la más adecuada . 
Según se observa en el gráfico 5 ,  en todas las fechas analizadas 
del aí'io 1 994, excepto en un caso , la suma de probabilidades asignadas 
es inferior al 100% , situándose entre el 85% y el 98%. Asimismo , se 
observa que el número de precios de ejercicio abiertos cada dia, es 
decir, aquellos sobre los que los agentes del mercado cotizan, partió de 
un nivel muy bajo -en torno a nueve-,  aunque a lo largo del año fue 
incrementándose. Más tarde , en 1 995 , en los días en que el Banco de 
Espaí'ia rompió la trayectoria descendente de sus tipos de intervención , 
como puede observarse en el gráfico 5 ,  la suma de probabilidades va 
descendiendo , de nuevo , hasta niveles inferiores al 60%. 
Posteriormente , dicha suma empieza a acercarse a la unidad para 
disminuir , una vez más , cuando el Banco vuelve a retomar la 
trayectoria descendente de sus tipos de intervención, estabilizándose 
en la unidad,  a partir de entonces. Así, durante 1995 , en los momentos 
en los que tuvieron lugar puntos de giro en los tipos de intervención 
del Banco de Espaí'ia, las probabilidades asignadas a los distintos 
intervalos de precios de ejercicio no permiten caracterizar 
adecuadamente la distribución de probabilidades. Esto puede ser 
debido a que las valoraciones no son las adecuadas y/o a que la 
aproximación lineal utilizada no es suficientemente precisa, y/o a que 
no se dispone de suficiente información sobre las colas de la 
distribución. 
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Gráfico 5 
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Por su parte, en 1996 y 1997, los datos analizados manifiestan 
el aumento de los precios de ejercicio abiertos, cuyo número se sitúa 
entre 20 y 30, niveles comparables a los correspondientes a otros 
mercados europeos -véanse Neauhaus (1995) y Bahra (1997)-. En 
estos años, en la mayoría de las fechas analizadas la suma de 
probabilidades calculadas es la unidad. 
El hecho de que la suma de las probabilidades obtenidas para 
dis tintas fechas del año 1996 y para el periodo enero-mayo de 1997 sea 
la unidad, salvo alguna excepción, permite validar , en cierta medida, 
el conjunto de información utilizado. Conviene recordar que es a partir 
de septiembre de 1 996 cuando la valoración de opciones al cierre de la 
sesión es adecuada -véase apartado 4. 1-. 
Por otro lado, el cálculo del tipo de interés medio esperado 
diario que se deduce de las distribuciones calculadas permite analizar 
en qué medida este coincide con el tipo de interés del contrato de 
futuro sobre el MIBOR-90, cuya fecha de vencimiento coincide con la 
fecha de vencimiento de la opción. En el gráfico 6 se observa que 
dichos tipos son bastante similares cuando la suma de las 
probabilidades es igual a la unidad. 
Para analizar los posibles cambios en las dis tribuciones de 
probabilidad de los tipos de interés esperados, se han utilizado algunos 
estadísticos adicionales a la media, tales como la mediana, el rango total 
y el rango intercuarti1( �l ) . 
( ll )  Como es sabido, el rango total se define como la diferencia entre 
los precios de ejercicio - tipos de interés- máximo y minimo para los 
cuales existen contratos abiertos en el mercado y el rango intercuartil 
como el intervalo en el que se concentra el 50% de la distribución cuyo 
punto medio es la mediana. Así, el rango intercuartil proporciona 
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Gráfico 6 
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El análisis comparativo de las medidas de posición central -media 
y mediana- ofrece información sobre las posibles asimetrías de las 
distribuciones. En efecto, dado que la media está influida por los 
valores extremos de la distribución pero no asi la mediana , s i  la media 
fuera inferior a la mediana , existiria una masa de probabilidad en la 
cola d e  la distribución correspondiente a los valores más bajos superior 
a la p robabilidad asignada a la cola correspondiente a los valores más 
altos . Esto supondría la existencia de una asimetría provocada por un 
sesgo hacia los valores mas bajos . Si la media fuera superior a la 
mediana se estaría en el caso contrario . 
En las fechas analizadas de 1 994 y 1995, la media es , en 
general , inferior a la mediana . La diferencia entre ambas fue 
reduciéndose a lo largo del aüo 1994, aumentado, posteriormente, hasta 
alcanzar un valor en torno a cinco puntos porcentuales en el p rimer 
trimestre de 1995 . En este periodo tuvieron lugar ciertas 
perturbaciones transitorias que aumentaron la incertidumbre en los 
mercados financieros -véase, por ejemplo, Informe anual del Banco de 
Espaüa de 1995 - ,  y el hecho descrito no hace sino corroborarlo . Asi, 
se asignó una probabilidad más alta que en periodos anteriores a 
niveles más altos de los tipos de interés . Posteriormente, la diferencia 
entre media y mediana se fue reduciendo hasta llegar a ser 
p rácticamente inapreciable en 1996, manifestándose, por tanto , una 
mayor simetría en la distribución -véase parte superior de los gráficos 
7 Y 8-.  
información sobre la dispersión de la distribución alrededor de la 
mediana sin tener en cuenta las colas de la distribución , por lo que esta 
medida d e  dispersión está menos influida por los valores atipicos . 
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Gráftco 7 
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Gráneo 8 
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En 1997, realizando un análisis diario en el periodo enero-mayo 
de las opciones con vencimiento en junio, se observa que la media es 
ligeramente superior a la mediana e inferior a la moda, manifestándose 
una mayor simetría en la distribución -véase parte inferior de los 
gráficos 7 y 8-. El diferencial positivo entre la moda y la media comenzó 
a estrecharse a principios del mes de abril , cuando el valor esperado 
empieza a descender de forma importante, posteriormente s e  mantiene 
hasta mediados del mes de mayo y se amplia hasta el final de dicho mes . 
La ampliación del diferencial , apreciada al final del periodo analizado, 
pone de manifiesto el reforzamiento de las expectativas sobre futuros 
descensos de las tipos de interés a corto plazo. 
Respecto a las medidas de dispersión , tanto el rango de los d e  
los tipos de interés esperados, para los que hay contratos de opciones 
abiertos ( 12 ) , como el rango intercuartil variaron a lo largo del 
período considerado -véase parte superior del gráfico 9- . En este 
sentido, hay que señalar que la dispersión informa sobre la 
incertidumbre con la que el mercado contempla la evolución d e  los 
precios. En las fechas analizadas de los años 1994 y 1996, analizando los 
contratos diarios con vencimiento más próximo en cada fecha , el rango 
total de la muestra se situó entre uno y dos puntos porcentuales, 
mientras que, en el año 1995 , aumentó hasta situarse entre los tres y 
cuatro puntos . Por otra parte, el rango intercuartil se situó entre 50 
y 75 p untos básicos para la mayor parte de los días considerados, si 
( 12) Hay que tener en cuenta que solo se tiene información sobre las 
probabilidades que se asignan a los intervalos de precios de ejercicio 
sobre los que existen posiciones abiertas en el mercado.  Puede ocurrir 
que los agentes asignen una probabilidad distinta de cero a ciertos 
niveles de tipos para los que no hay contratos vivos y que, por tanto 
no son tenidas en cuenta en el análisis . En estos casos , los estadís ticos 
muestrales no serian una buena aproximación de los poblacionales . 
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Gráfico 9 
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, 
bien, en el año 1 995 , superó los 100 puntos básicos . En cualquier caso, 
dado que los precios de ejercicio que se abren en MEFF varian en 0 , 25 
puntos porcentuales de uno a otro , el 50% de la distribución se 
concentra en dos o tres posibles valores de los tipos de interés a tres 
meses . 
Respecto al análisis diario realizado para el período enero-mayo 
97, llevado a cabo para los contratos con vencimiento junio 97 J merece 
la pena destacar que el rango total de los precios de ejercicio abiertos 
fue descendiendo a lo largo del período analizado desde 2 , 75 hasta 1 
punto porcentual -véase parte inferior del gráfico 9-. Asimismo , el 
rango intercuartil también descendió desde 0 , 95 puntos hasta 0, 30 
puntos . La menor dispersión de las expectativas que parecen poner de 
manifiesto estos estadisticos puede explicarse por el hecho de que, 
probablemente, hay una menor incertidumbre sobre los tipos esperados 
cuanto más cerca se encuentra el horizonte al cual se refieren las 
expectativas. En cualquier caso, como se observa en el gráfico 1 0 ,  los 
movimientos del primer y tercer cuartiles de la distribución aumentan 
y disminuyen ante la llegada de nueva información al mercado, 
independientemente del tiempo que reste hasta el vencimiento . 
4 . 3 .  Cambios en los tipos de interés de intervención y efectos sobre 
las expectativas de tipos de interés 
La estimación de las funciones de distribución que caracterizan 
las expectativas sobre los tipos de interés permiten analizar en qué 
medida , después de un movimiento en los tipos de intervención del 
banco central , resultan afectadas las probabilidades que los agentes 
atribuyen a los posibles valores de tipos de interés esperados. 
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A continuación, para ilustrar lo anterior, se han elegido dos 
momentos , dentro del período considerado, en los que el Banco de 
España varió s us· tipos de intervención. Las fechas elegidas,  marzo de 
1 995 y mayo de 1997) corresponden a dos situaciones de la economía 
muy distintas. El análisis se ha realizado con la información que 
proporcionan las opciones sobre el futuro MIBOR-90, con vencimiento 
en junio del año correspondiente. 
En marzo de 1 995 se produjeron momentos de gran 
incertidumbre en los mercados monetarios y cambiarios. Las 
turbulencias en el Sistema Monetario Europeo y algunas perturbaciones 
de carácter interno provocaron la devaluación del tipo de cambio 
central de la peseta dentro del mecanismo de cambios. Además, el día 
14 de ese mes , el Banco de España elevó su tipo de intervención en 0,5 
puntos porcentuales -situándolo en el 8 , 5%. El  análisis de las 
probabilidades asignadas a los tipos de interés en fechas 
inmediatamente anteriores y pos teriores al movimiento en el tipo oficial 
en los mercados ofrece algunos resultados de interés. Asi, se ha 
analizado el comportamiento del mercado en los dias 1 0 ,  1 4  Y 1 6  de 
marzo de 1995. 
En la parte superior del gráfico 11 aparecen los histogramas de 
las probabilidades asignadas a los dis tintos tipos de interés para los 
días mencionados y en el cuadro 1 ;  a modo de ilustración, se muestra 
la función de distribución que se estima para el dia en el que el Banco 
varió su tipo de intervención. Hay que destacar que, en estas fechas,  
la suma de probabilidades calculadas es inferior a la unidad -0, 62 , 0 , 66 
y O , 94-. Por ello, hay que ser muy prudente en la extracción de 
inferencias sobre las caracterís ticas de la distribución de expectativas 
en estos dias. En cualquier caso, de los datos disponibles parece 
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Gráfico 11  
HISTOGRAMAS DE LAS DISTRIBUCIONES IMPLíCITAS 
VENCIMIENTO: JUNIO 95 
14 r-------------------------------------------------, 14 
12 1-. . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . .  - 1 2  
1 0  . . . . . . . . . . . . .  . 
4 . . . . . . . . . • . .  
2 
725 7.5 7.75 8 825 8.5 8.75 9 9.25 9.5 9.75 10 10.25 10.5 10.75 11 1 1 .25 11.5 11.75 12 
tipo de interés del activo subyacente 
O 950310 0 950314 . 950316 
VENCIMIENTO: JUNIO 97 
1 0  
8 
6 
4 
2 
M �---------------------------------------------------, 50 
40 40 
r 
cft. 30 1il 
:!2 
f- 30 
:g .0 20 
o 
C. 
1 0  
20 
10 
o '--".'-5 ----• .Lrc-..7LJ5--.Jí'-..l.J..5 L... 5�5 L... ;; 51--'-...I-I.,---.I-..J n,.J..2-5 --' o 
tipo de interés del activo subyacente 
o 970509 0 970516 . 970519 
- 48 -
Cuadro 1 
OPCIONES SOBRE MISOR 90 
PROBABn.JDADES IIIPIJCITAS EN LAS PRIIIAS VENCDIlENTO: JUNIO 1995 
-=- - -'" 
...,0 - • 
� ..,. --= - 0 ___ ''l ,>] (1'-(2) 
14/3/95 94 89,00 11,00 67,552 O 10,875 O 
14/3/95 77 89,25 10,75 67,552 8,188 10,625 86,999 
14/3/95 61 89,50 10,50 59,364 8,188 10,375 84,952 
14/3/95 48 89,75 10,25 51,176 8,188 10,125 82, 905 
14/3/95 36 90,00 10,00 42,988 8,188 9,875 80,858 
14/3/95 27 90,25 9,75 34,800 6,141 9,825 59,108 
14/3/95 19 90,50 9,50 28, 658 8,188 9,375 76,764 
14/3/95 13 90,75 9,25 20,470 6,141 9,125 56,038 
14/3/95 9 91,00 9,00 14,329 4,094 8,875 36,335 
14/3/95 6 91,25 8,75 10, 235 2,047 8,625 17,658 
14/3/95 4 91,50 8,50 8,188 2,047 8,375 17,144 
14/3/95 2 91,75 8,25 6,141 4 ,094 8,125 33,284 
14/3/95 1 92,00 8,00 2,047 O 7,875 O 
14/3/95 1 92,25 7,75 2,047 O 7,625 O 
14/3/95 O 92,50 7,50 2,047 2,047 7 ,375 15,097 
14/3/95 O 92,75 7,25 O O.  7,125 O 
14/3/95 O 93,00 7,00 O O 6,875 O 
14/3/95 O 93,25 6,75 O O 6,625 O 
14/3/95 O 93,50 6,50 O O 6,375 O 
14/3/95 O 93,75 6,25 O 
SUIIA 20 87,552 6,4712 
- �  ..- Q3-Q2 Q2-Ql -- - -
-
3,25 1 J 1302 0,526 0,6042 9,7083 2,9669 �O, 7435 
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deducirse que la forma de las distribuciones dista bastante de la que se 
correspondería con una distribución leptocúrtica y simétrica . 
Por otra parte, se observa que, en el periodo analizado ,  el 
rango total de precios de ejercicio abiertos aumenta desde 2 , 75 puntos 
el día 10, hasta 4 puntos el día 16. Además , en este último día, 
existieron contratos abiertos con precios de ejercicio -tipos de interés 
esperados- más altos. Una interpretación bastante plausible de esta 
información es que, en esas fechas , la incertidumbre con la que los 
agentes contemplaban la situación de los mercados aumentó, y, 
probablemente , la subida del tipo de intervención del día 14, rompiendo 
su trayectoria descendente de los últimos meses, tendió a aumentar la 
dispersión de expectativas en el mercado , no consiguiendo disminuir la 
incertidumbre existente en aquellos momentos . 
Las fechas elegidas de 1997 corresponden a un panorama 
económico muy distinto del anterior. En efecto, el día 16 de mayo de ese 
año , en respuesta a las buenas perspectivas sobre la evolución de la 
inflación, corroboradas por el dato del IPC correspondiente al mes de 
abril , el Banco de España disminuyó su tipo de intervención en 0, 25 
puntos, situándolo en el 5 , 25%. Con anterioridad a la intervención del 
banco emisor, se habían producido descensos en los tipos de interés de 
los mercados financieros, como consecuencia de la mejora en la 
percepción de la situación inflacionista por parte de los agentes 
participantes y de la buena marcha de la economía respecto al núcleo 
central de paises de la Unión Europea . 
Como en el caso anterior, en la parte inferior del gráfico 11 se 
han representado los histogramas de las distribuciones de probabilidad 
asignadas a las diferentes rentabilidades del futuro sobre el MI BOR-90 
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Cuadro 2 
OPCIONES SOBRE IllBOR-90 
PROBABILIDADES DlPIJCIT AS EN LAS PRIIIAS 
VENCIIIIENTO: JUNIO 1997 
� _ _  m 
�. , 
- - - - - ._ ... 1" '" (1)-':11 
16/5/97 482 90 10 100,4 O 9,875 O 
16/5/97 457 90,25 9,75 100,4 O 9,625 O 
16/5/97 432 90,5 9,5 100,4 O 9,375 O 
16/5/97 407 90,75 9,25 100,4 O 9,125 O 
16/5/97 382 91 9 100,4 O 8,875 O 
16/5/97 357 91,25 8,75 100,4 O 8,625 O 
16/5/97 332 91,5 8,5 100,4 O 8,375 O 
16/5/97 307 91,75 8,25 100,4 O 8,125 O 
16/5/97 282 92 8 100,4 O 7,875 O 
16/5/97 257 92,25 7,75 100,4 O 7,625 O 
16/5/97 232 92,5 7,5 100,4 O 7,375 O 
16/5/97 207 92,75 7,25 100,4 O 7,125 O 
16/5/97 182 93 7 100,4 O 6�875 O 
16/5/97 157 93,25 6,75 100,4 O 6,625 O 
16/5/97 132 93,5 6,5 100,4 O 6,375 O 
16/5/97 107 93,75 6,25 100,4 O 6, 125 O. 
16/5/97 82 94 6 100.4 O 5,875 O 
16/5/97 57 94,25 5,75 100,4 6,024 5 , 625 33,885 
16/5/97 32 94,5 5,5 94,376 32,128 5,375 172,69 
16/5/97 10 94,75 5,25 82,248 42,168 5 ,125 216 J 11 
16/5/97 1 95 5 20,08 18,072 4,875 88,101 
16/5/97 O 95,25 4,75 2,008 2,008 4,625 9,287 
16/5/97 O 95,5 4,5 O O 4,375 O 
16/5/97 O 95,75 4,25 O O 4.125 O 
16/5/97 O 96 4 O O 4,875 O 
16/5/97 O 96,25 3,75 O O 3,625 O 
16/5/97 O 96,5 3,5 O O 3,375 O 
16/5/97 O 96,75 3,25 O O 3, 125 O 
16/5/97 O 97 3 O O 2,875 O 
16/5/97 O 97,25 2,75 O O 2,625 O 
16/5/97 O 97,5 2,5 O O 2,375 O 
16/5/97 O 97,75 2,25 O O 2,125 O 
16/5/97 O 98 2 O O 1 , 875 O 
16/5/97 O 98,25 1,75 O O 1 , 625 O 
16/5/97 O 98,5 1,5  O O 1 , 375 O 
16/5/97 O 98,75 1 , 25 O O 1 ,125 O 
16/5/97 O 99 1 O 
SUIIA 37 100,4 5,2007 
..... """ ..... Q3-Q2 Q2-Q1 -- om=" .. nmru. 
1 0,3218 0 ,]73 0,14881 5, 1786 2,6711 -0,08794 
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con vencimiento junio 97 en fechas anteriores y posteriores a la 
intervención y ,  en el cuadro 2 ,  la estimación de la función de 
distribución correspondiente al dia de la intervención. A diferencia de 
lo ocurrido en marzo de 1995 , en este caso la suma de probabilidades es 
igual a la unidad , y las distribuciones de probabilidad parecen mostrar 
una mayor simetría y concentración alrededor de sus valores medios 
-véase parte inferior del gráfico 8- . Además , y al contrario que en el 
caso anterior, se aprecia una disminución del rango total de precios de 
ejercicio abiertos -este pasa de 1 25 a 100 puntos básicos entre los días 
9 y 16 de mayo - o  Tras el anuncio de un buen dato de IPC el dia 1 0  de 
dicho mes , el mercado asignó mayores probabilidades a valores más 
bajos de los tipos de interés y, por tanto , los valores medios de los 
tipos esperados se desplazaron hacia valores inferiores . Así , la media 
y la mediana , cuyos valores coincidieron, disminuyeron desde el 5 , 4% 
haEta eI 5 , 2% ,  y el valor más probable (moda) disminuyó desde eI 5 , 5% 
hasta e1 5 , 2  %. La bajada del tipo de referencia por parte del Banco de 
España , el día 1 6 ,  no hizo sino confirmar la evaluación que de la 
situación habian hecho los mercados J no apreciándose grandes cambios 
en la distribución de las expectativas . 
Los ejemplos anteriores muestran cómo la información recogida 
en las opciones sobre tipos de interés ayuda a evaluar los efectos 
inmediatos de los movimientos en los tipos de intervención en el 
mercado, más allá de lo que permiten los indicadores habituales . 
5 .  RESUMEN Y CONCLUSIONES 
Del estudio realizado se deduce que el mercado de opciones 
sobre el futuro MIBOR-90 contiene información relevante respecto a las 
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expectativas sobre los tipos de interés a corto plazo . Además, se 
concluye que las opciones sobre tipos de interés constituyen una 
herramienta útil de análisis para la politica monetaria , y que, en el caso 
español , proporcionan , al igual que en otros casos. -véase Bank of 
England ( 1 997 ) - ,  indicadores que suponen un valor atladido respecto 
a otros ya existentes . 
La caracterización de la distribución de las expectativas sobre 
los tipos de interés que se puede realizar a partir del mercado de 
opciones es importante para la politica monetaria , tanto desde el punto 
de vista de su diseilo como de su aplicación ,  al ofrecer información 
sobre las probabilidades que los agentes asignan a los valores posibles 
de los tipos de interés en el futuro . 
La relación existente entre precios de ejercicio -tipos de 
interés esperados al vencimiento de la opción- y las primas 
correspondientes incorporan información sobre las caracteristicas de 
la distribución de expectativas de los agentes . Estas caracteristicas se 
han estimado en este trabajo con el supuesto de que los agentes son 
neu trales al riesgo como, por otra parte , es habitual en este tipo de 
estudios. 
La información que proporciona el mercado de opciones sobre las 
distribuciones de las expectativas puede extraerse a través de varios 
métodos -véase Bahra ( 1 996) - ,  paramétricos y no paramétricos,  cuyas 
diferencias radican , fundamentalmente , en la utilización de hipótesis 
apriorísticas sobre los procesos aleatorios que guían el comportamiento 
de los precios,  observados y I o esperados , en el mercado . En este 
trabajo no se ha formulado ninguna de estas hipótesis y ,  por tanto, no 
se ha impuesto ninguna característica sobre la función de densidad de 
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las expectativas de tipos de interés de los agentes . El enfoque no 
paramétrico elegido se ha considerado el más adecuado , al no 
disponerse de información preliminar sobre el contenido informativo del 
mercado de opciones sobre tipos de interés en el caso español . 
Los métodos no para métricos se basan en la información 
contenida en la función que relaciona, para un activo subyacente y 
para un vencimiento específico , las primas de las opciones call con sus 
respectivos precios de ejercicio . A partir de la primera derivada de 
dicha función puede calcularse la función de distribución de los tipos 
esperados -que asigna probabilidades a que el nivel del tipo esperado 
sea menor o igual que un determinado valor- . La segunda derivada 
permitiría obtener la función de 'densidad , que asigna a cada precio de 
ejercicio una determinada masa de probabilidad .  
E n  el mercado no se observa la función continua que relaciona 
precios de ejercicio y primas , observándose solo un número discreto de 
puntos de dicha función. Esto hace que haya que aproximar las 
características de una función continua a partir de un número discreto 
de valores observados , haciendo muy impreciso el cálculo de la segunda 
derivada de esta función. En este trabajo se ha optado por el cálculo de 
la función de distribución , a través de una aproximación lineal de la 
primera derivada . 
El método empleado asegura que, si el número de precios de 
ejercicio disponibles es suficientemente alto y las primas de las opciones 
están bien calculadas , la función de distribución obtenida cumple unas 
propiedades mínimas , como que las probabilidades calculadas son 
siempre positivas y que la suma de las probabilidades asignadas a los 
diferentes intervalos de precios de ejercicio es igual a la unidad. 
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El trabajo realizado se ha centrado en el análisis de las opciones 
sobre el futuro MIBOR-90 a nivel diario para el periodo enero 1 994-
mayo 1 997 . 
El análisis ha permitido , en primer lugar, verificar que los 
datos observados permiten estimar algunas características sobre las 
distribuciones de expectativas en el mercado que son coherentes con 
los desarrollos observados en los mercados y con la información que se 
desprende de otros indicadores . Por otra parte , ha permitido realizar 
una comparación de algunas de las características estimadas de las 
distribuciones de tipos de interés esperados en distintos momentos y ,  
más concretamente, analizar los efectos sobre las expectativas de 
variaciones en el tipo de intervención del Banco de España, en mayor 
medida que 10 permiten otros indicadores como los tipos implícitos en la 
curva de rendimientos o los tipos negociados en el mercado de futuros.  
Las principales conclusiones que se ponen de manifiesto en el 
análisis realizado son que , desde 1994 , según las funciones de 
distribución calculadas , la simetría y la concentración de las 
distribuciones de los tipos esperados han aumentado . Esto evidencia 
una reducción del grado de incertidumbre con el que el mercado 
contempla el desenvolvimiento de los tipos de interés a corto plazo . Esta 
situación ha sido el resultado de la conjunción de diversos factores de 
índole económica , entre los que , probablemente, se encuentran el 
diseño y la instrumentación de la política monetaria , en un contexto de 
mejora significativa en la convergencia nominal de la economia en 
relación con los países centrales de la Unión Europea . 
La constitución de la Unión Monetaria y la creación de un 
mercado monetario único unificará las expectativas de los agentes sobre 
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los tipos de interés a corto plazo en los distintos paises . En este marco , 
es previsible que aumente el volumen de los contratos de opciones sobre 
futuros de tipos de interés a corto plazo en el área del euro, 
aumentando la profundidad de este mercado . Por ello, el tipo de análisis 
que se ha presentado en este trabajo permitirá una mejor aproximación 
a las características de la distribución de expectativas de los agentes 
financieros . 
Los resultados obtenidos permiten ser optimistas sobre la 
información que se puede derivar del análisis del mercado de opciones 
y aconsejan su extensión a otro tipo de contratos.  En este sentido, y 
en el marco de la Unión Monetaria , seguirá, probablemente , siendo útil 
el análisis , para cada país, de las opciones sobre futuros de tipos de 
interés a largo plazo , del que se podrá inferir la evolución de las 
expectativas de los agentes sobre los diferenciales de tipos de interés 
a largo plazo. 
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ANEJO l .  Valoración d e  las opciones . Los precios de cierre 
Como se ha indicado anteriormente, los precios de las opciones 
utilizados en este trabajo corresponden a los precios de cierre que 
utiliza MEFF para valorar diariamente las posiciones abiertas y proceder 
a la liquidación de pérdidas y ganancias de los miembros del mercado.  
El uso de estos precios de cierre es muy conveniente,  por 
varias razones . En primer lugar , los precios se refieren al mismo 
momento del tiempo , lo que evita distorsiones en las valoraciones de los 
contratos debidos a desfases temporales en la recogida de precios . En 
segundo lugar , estos precios , que son la media , para cada precio de 
ejercicio y cada vencimiento, de los precios recogidos mediante 
encuesta a un co.njunto de agentes -club de volatilidad- , evitan que las 
valoraciones correspondan a operaciones cruzadas entre agentes con 
distintas expectativas sobre los precios . 
A modo de ejemplo , en el gráfico A . 1  se representan dos 
conjuntos de precios correspondientes a los distintos precios de 
ejercicio , que corresponden a las líneas continua y discontinua . Se 
puede suponer que ambos conjuntos o bien corresponden a la valoración 
de dos agentes diferentes o bien corresponden a valoraciones del 
mercado en distintos momentos del tiempo. 
La probabilidad que se asigna a que el precio del activo 
subyacente esté comprendido entre los precios de ejercicio, 91,25 y 
91,50, es del 40%( 13) en ambos casos . Si las valoraciones utilizadas 
( 13 )  Esta probabilidad se ha calculado mediante el método no 
paramétrico que se expone en este documento . 
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: . 
para los diferentes precios de ejercicio hubieran sido las indicadas con 
las letras A, B ,  e y D ,  en el gráfico adjunto, la probabilidad asociada 
al intervalo anterior se situaría en tan solo el 20%. 
Los precios de cierre utilizados en este trabajo se pueden 
interpretar como los correspondientes a una de las líneas representadas 
en el gráfico A --se refieren al mismo momento- o como la media, para 
cada precio ejercicio , de las valoraciones correspondientes a los dos 
agentes -ocho en la encuesta- con expectativas diferentes . Estos 
precios son mas adecuados que los precios correspondientes a 
operaciones cruzadas en diferentes momentos de tiempo o entre 
distintos agentes, como se muestra en este ejemplo . 
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